












ンド（以下，「T社関連ファンド」）を組成・募集していたが，2021 年 2 月 5 日に同ファ
ンドの事業運営に重大な懸案事項が生じている可能性があると発表した。その調査のため
に設置された第三者委員会は 4月 28 日に調査報告書を提出し，虚偽表示を含む金融商品
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負う。具体的には，第二種金融商品取引業の登録を行った上で，金融商品取引法（以下，
「金商法」）の以下の規制に従わなければならない。
　①業務を適確に遂行するための業務管理体制を整備する義務（金商法第 35 条の 3）
　②顧客に対して誠実かつ公正に業務を遂行する義務（金商法第 36 条第 1項）
　③投資家の保護に欠け，取引の公正を害し，又は金融商品取引業の信用を失墜させる行

































ていた」（日経ビジネス 2021 年 6 月 14 日号 13 頁）。
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　・maneo マーケット（2018 年 7 月に業務改善命令）　後述
　・エーアイトラスト（2018 年 12 月に業務停止命令・業務改善命令）　実在しない「原
発事故被災地の除染事業」及び「東京オリンピック関係の長距離無線通信に係る商用
サービス事業」についてファンドを募集した。








　以下では，2018 年に当時最大手のmaneo マーケット（以下，子会社のmaneo も含め
て「MM社」と総称）で発生した金商法違反事件について解説する。
　MM社は自らソーシャルレンディング事業を行うだけでなく，他の事業者が組成した
ファンドを募集するプラットフォーム事業も営んでいた。その一つとして，2016 年 10 月
から取り扱っていたグリーンインフラレンディング（以下，「GIL 社」）のファンドは，































2017 年 3 月末の 8,328 人から 2020 年 3 月末には 51,539 人に急増している（表 1参照）。
貸付総額の近似値である「匿名組合出資預り金」（8）も，同じ期間に 120 億円から 469 億円
に急増し，経常利益・当期純利益も順調に伸びていた（表 2参照）。
　成長の理由として，第 1に，前述のように 2018 年にMM社が行政処分を受けるなど業
界で不祥事が続発する中，同社は SBI グループということで投資家の信頼を集めたこと
	 表 2　SBISL の経営指標 （単位：千円）
2014 年度 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度
匿名組合出資預り金 3,138,190 5,196,633 12,082,139 22,530,951 36,599,488 46,948,749
前年比成長率 65.6% 132.5% 86.5% 62.4% 28.3%
経常利益 N.A. N.A. N.A. 1,039,586 1,756,697 2,581,104
匿名組合分配額 N.A. N.A. N.A. 861,287 1,521,432 2,388,118











会員サイト登録者数（人） 8,328 16,959 33,061 51,539
前年比成長率 103.6% 94.9% 55.9%
（調査報告書に基づき筆者作成）
（6） 日経ビジネス 2021 年 6 月 14 日号 13 頁
（7） 週刊ダイヤモンド 2021 年 3 月 27 日号 73 頁
（8） 匿名組合出資預り金から貸付け未実行分を除いた数値が貸付総額となる。
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いた名目利回りが 5～8％），不動産担保型が 5～6％程度（前同 3～4％）であった。この利
回りの差はデフォルトのリスクに対応しており，オーダーメード型の方が高リスクである。







　2017 年に 34 本，2018 年に 53 本，2019 年に 39 本，2020 年に 41 本のオーダーメード型










オーダーメイド型 131,803 77.8% 35,131 88.4%
不動産担保型 36,485 21.6% 4,628 11.6%
その他 1,038 0.6% 0 0.0%
合計 169,326 100.0% 39,759 100.0%
（調査報告書 11 頁）
（9）「ソーシャルレンディングの運営会社には新興企業が多い中，投資家は「SBIHDの子会社」というネームバ





























表 4　オーダーメイド型の構成（2021 年 3月末時点）
ファンドの種類 貸付残高（百万円） 割合
SBISL メガソーラーブリッジローンファンド 11,947 34.0%
SBISL 不動産ディベロッパーズローンファンド 11,083 31.5%
SBISL バイオマスブリッジローンファンド 7,133 20.3%
























　SBISL が 2017 年 9 月から 2018 年 4 月にかけて募集した，オーダーメード型の「不動
産バイヤーズローンファンド」の 16～22 号（いずれも貸付金利 7.5％・名目利回り 6.5％）
に関して 2018 年 7 月に延滞が発生した。このファンドは，不動産を担保として不動産事
業者の「トウキョウ運河」に貸付けを行うものであり，貸付金は転売用不動産の取得に使
用されるとの表示であった。SBISL では，債権回収会社（サービサー）への債権譲渡や









　表 2のとおり，SBISL の貸付総額の近似値である「匿名組合出資預り金」は 2018 年 3
月末時点で 22,530 百万円であった。トウキョウ運河への貸付総額 3,189 百万円はその
14.2％に相当し，念入りに審査すべき貸付先であった。上記の S氏の経歴については，ネッ
ト検索により簡単に把握可能だったことを勘案すると，SBISL の審査に何らかの問題が





　2016 年 3 月，SBISL は独立系不動産投資顧問業のG社（福岡市所在）と業務提携に関




業に参入した（11）。SBISL は 2017 年 1 月に GA社からT社を紹介され，同 5月の「SBISL
バイオマスブリッジローンファンド 1号」を皮切りに，T社関連ファンドを続々と組成した。
　2020 年 10 月までに計 39 本の T社関連ファンドが募集され，貸付総額は 383 億円に達
した（表 5参照）。SBISL の貸付残高中のT社関連ファンドの割合は，2018 年 3 月時点
で 32.1％，2019 年 3 月時点で 43.8％，2020 年 3 月時点で同じく 43.8％と大きな比重を占






2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 計
新規ファンド 4本 19 本 10 本 6 本 39 本
貸付額計（千円） 3,373,900 16,056,300 9,860,550 9,104,300 38,395,050
返済ファンド 0本 5本 6本 14 本 25 本
返済額計（千円） 0 －5,371,850 －4,825,200 －11,164,250 －21,361,300
貸付残額（千円） 3,373,900 14,058,350 19,093,700 17,033,750
（筆者作成）
	 表 6　T社の経営指標 （単位：百万円）
2016 年 11 月期 2017 年 11 月期 2018 年 11 月期 2019 年 11 月期
売上高 10,532 11,658 16,001 16,139
当期利益 580 566 407 386
（信用情報資料に基づき筆者作成）
（10）GA社は 2016 年 3 月に設立（G社が同社株式の 75％を保有）され，再生可能エネルギー発電事業に関する経
営コンサルティングを業務としている。2019 年 9 月期の売上高は 750 百万円，利益は 52 百万円であった。
なお，GA社は本事件発覚直後の 2021 年 3 月に社名を変更している。
（11）「再生可能エネルギーの発電事業は，2012 年度に電力を長期間，固定価格で買い取る制度が始まったことを
契機に参入業者が急増した」（日本経済新聞電子版 2021 年 5 月 28 日記事「太陽光発電，設備購入偽り融資
金詐取」）とされ，T社も同様だったと推察される。
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マス発電事業。2017 年 5 月～2018 年 10 月に計 6本の BIOファンドを募集，貸付実
行額計 74 億円。
　② SBISL メガソーラーブリッジローンファンド（以下，「MSファンド」）　対象は太陽
光発電事業。2017 年 10 月～2020 年 10 月に計 17 本のMSファンドを募集，貸付実
行額計 179 億円。
　③ SBISL 不動産ディベロッパーズローンファンド（以下，「Dファンド」）　対象は不動








ンド 10 本と Dファンド 10 本（13）の計 20 本である（表 7参照）。
　問題のファンド 20 本のいずれも，資金の一部の使途が投資家への説明と異なっていた。






















　2018 年には，T社関連ファンドが新規に 19 本（BIOファンド 4本，MSファンド 6本，
Dファンド 9本）募集され，計 16,056 百万円を調達した。返済されたファンドは 5本（BIO



























太陽光発電所案件 12,271,900	 7,163,942	 58.4%
MS17 号・
18 号・20 号
甲案件 1,678,850 501,513 29.9%
2018 年 11 月
～12 月




MS24 号 乙案件 855,200 522,581 61.1% 2019 年 11 月 7.0% 2019年 11月
2020 年
6 月～9月
2020 年 11 月
工事はほとんど進
捗していない模様
MS25 号 丙案件 909,900 672,681 73.9% 2019 年 12 月 7.0% 2019年 12月 2020年 10月 2020 年 12 月
工事はほとんど進
捗していない模様
MS26 号 丁案件 250,350 204,789 81.8% 2020 年 2 月 6.0% 2020 年 2 月 2020 年 8 月 2020 年 11 月
工事はほとんど進
捗していない模様
MS29 号 福島案件 1,096,450 752,430 68.6% 2020 年 7 月 7.0% 2020 年 10月
2021 年
4 月～6月
2021 年 8 月 工事未着工
MS31 号 茨城案件 612,300 306,697 50.1% 2020 年 9 月 7.0% 2020 年 10月
2021 年
3 月～6月
2021 年 9 月 工事未着工の模様
MS32 号 北斗案件 2,781,250 2,112,900 76.0% 2020 年 9 月 8.0% 2020 年 11月 2021年 10月 2022 年 6 月 工事未着工
MS33 号 水俣案件 4,087,600 2,090,351 51.1% 2020 年 10 月 8.0% 2020 年 10月 2021年 10月 2022 年 1 月 造成工事中に停止
不動産開発案件 8,456,150	 5,763,173	 68.2%
D9 号・
10 号・11 号
戊案件 1,428,950 543,044 38.0%
2018 年 11 月
～12 月
7.0%～0.0% 2019 年 7 月 2020年 10月 2021 年 5 月
工事は大幅遅延
し，一部は停止
D12 号 己案件 399,900 243,544 60.9% 2019 年 2 月 7.0% 2019 年 8 月 2020 年 7 月 2021 年 3 月
大幅遅延したが
完成
D13 号 庚案件 576,350 339,208 58.9% 2019 年 3 月 7.0% 2019年 11月 2020年 10月 2021 年 3 月 工事未着工
D14 号 馬車道案件 1,626,000 1,097,770 67.5% 2019 年 5 月 7.0% 2019年 12月 2021 年 2 月 2021 年 5 月 工事未着工
D16号・18号 熱海案件 3,035,150 2,250,310 74.1%
2019 年 7 月
～11 月
8.0% 2020 年 1 月 2021 年 3 月 2021 年 8 月 工事未着工
D17号・20号 宮古島案件 1,389,800 1,289,298 92.8%
2019年 10月
～2020年 5月
8.0% 2020 年 5 月 2021 年 6 月 2021 年 11 月 工事未着工
合計 20,728,050	 12,927,116	 62.4%
（調査報告書に基づき筆者作成）
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連ファンドの名目利回りはいずれも 7％であったが，BIO5 号（2018 年 10 月募集）が 8.5％，
BIO6 号（同 10 月募集）が 9％，MS17 号（同 11 月募集）が 8％，MS18 号・20 号（同













れる。特にBIO3 号（2018 年 3 月募集，貸付額 1,998 百万円）は，返済予定が翌年 4月だっ
たにもかかわらず，2018 年 9 月に繰り上げ返済がなされており，事業が中止になった可
能性がある。また，太陽光発電については，電力の買取価格が段階的に引き下げられたた
め（16），好条件のプロジェクトの権利を購入することが困難になっていた。
　ちなみに，2018 年 2 月に賃貸用マンション等（17）の不動産開発事業を対象とするDファ





　2019 年には，T社関連ファンドが新規に 10 本（MSファンド 4本，Dファンド 6本）
募集され，計 9,860 百万円を調達した。返済されたファンドは 6本（MSファンド 5本，
Dファンド 1本）で，計 4,825 百万円のキャッシュアウトとなった。
　2018 年後半に募集したBIOファンドやMSファンドは運用期間が 2年程度と長かった
上に，2019 年中もDファンドを次々と募集したことから，同年のT社の資金繰りは比較
的順調だったと推察される。ただし，T社の 2019 年 11 月期決算では，買掛金・短期借入
金・前受金等の流動負債が計 20,173 百万円であったが，現預金・売掛金の当座資産は計
4,921 百万円にとどまり，事業売却が滞れば資金繰りが急激に悪化する状況であった。
（15）日本経済新聞電子版 2018 年 12 月 11 日記事「バイオマス発電 8割動かず　林業人手不足，燃料輸入頼み」
（16）MS ファンドの対象となる「10kW～2,000kW」のカテゴリーについては，2012 年度の kWh当たり 40 円から，









いると推察されるプロジェクトも複数存在する。例えば，D4号（筆者注：2020 年 4 月返済）
は，貸付額約 1,100 百万円に対し，売却により調達することができた資金は 635 百万円（約
465 百万円の返済資金不足）」（調査報告書 64 頁）とのことである。
4.2.3　2020 年の状況
　2020 年には，T社関連ファンドが新規に 6本（MSファンド 5本，Dファンド 1本）募
集され，計 9,104 百万円を調達した。返済されたファンドは 14 本（BIOファンド 3本，
MSファンド 6本，Dファンド 5本）で計 11,164 百万円のキャッシュアウトとなり，ファ
ンドの資金収支がネットでマイナスとなった。
　T社の 2019 年 11 月期の長期借入金は 1,598 百万円であったが，2020 年 3 月期（18）には
3,442 百万円に増加しており，銀行からの借り入れを急増させている。しかしこの程度では，
次々と期限が到来するファンドの返済には不十分であった。
　2020 年 10 月までに BIOファンド 3本（計 3,678 百万円）及びDファンド 5本（計 3,791
百万円）が返済された。このキャッシュアウトを埋め合わせるため，新規のファンドとし
て，2020 年 7 月にMS29 号（福島案件），同 9月にMS31 号（茨城案件）・MS32 号（北
斗案件），同 10 月にMS33 号（水俣案件）の 4本を募集し，計 8,577 百万円を調達した。
なお，MS32 号とMS33 号の名目利回りは 8％に引き上げられており，2018 年秋と同様に
T社が資金繰りに窮していたことが窺える。
　なお，MS32 号については，SPCが 2,781 百万円の貸付けを受けた翌日に，工事代金と
してT社に 2,112 百万円が振り込まれ，さらに同日中にT社からBIO4 号・5号の SPC
に 1,511 百万円が送金されており，使途に違反して両ファンドの返済に充てられたことが
判明している。ちなみに，BIO4 号・5号に対する貸付金は合計 1,499 百万円だったが，そ
れとほぼ同額の返済原資を必要としたというのは，当該事業の売却収入が皆無だったこと
を示している。両ファンドは資金集めを目的とした架空の事業であった可能性が高い。
　2020 年 11 月にはMSファンド 6本（計 3,694 百万円）の返済が迫り，T社は資金繰り
に行き詰った。11 月 12 日，MS17 号・18 号・20 号（甲案件），MS24 号（乙案件），
MS25 号（丙案件）及びMS26 号（丁案件）の返済について，T社は SBISL に資金支援
を要請し，経営破綻が明らかとなった。
（18）T社が決算期日を変更した事情は不明である。なお，興味深いことに，T社は同時期に会計監査人を準大手
の太陽有限責任監査法人からK監査法人に変更している。K監査法人は，2020 年 8 月まで五洋インテック
ス（JASDAQ上場）の会計監査人を務めていた。五洋インテックスは，かねてから仕手筋銘柄との噂があり，
2018 年には有価証券報告書の虚偽記載（太陽光パネル販売などの新規事業で，架空取引により売上を過大計
上した）により証券取引等監視委員会から課徴金納付命令を受け，2020 年 3 月には東証から特設注意市場銘
柄の指定を受けていた。
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4.2.4　小括










する計画だったとされる（19）。しかし，2020 年 11 月に多額のファンド返済に窮し，経営破
綻に至ったものである。T社は民事再生法の適用を申請する予定で，負債額は約 150 億円
に達する見込みである。















　2019 年 12 月 19日，甲案件（MS17 号・18 号・20 号）について，「T社から，当初の想
定に含まれない土地を事業用地としたい旨の申告があったことを契機に，（SBISL では）同
（19）「「（X氏はT社の）上場で手に入れたお金で借金を返そうとしていたのでは」（銀行関係者）」（日経ビジネス
2021 年 6 月 14 日号 13 頁）。
（20）前出日本経済新聞電子版 2021 年 5 月 28 日記事
（21）BusinessJournal2021 年 3 月 3 日記事「SBI 子会社，重大な懸案事項…デフォルト危機の問題融資先は小泉




開発遅延の事情についてT社から十分な説明がなかったため，翌年 1月 24日に SBISL で
は，甲案件の問題が整理されるまでT社の新規案件を受け付けないことを方針とした。










　・（5月 25 日） 大口の案件を紹介するように催促した。
　・（6月 29 日） 福島案件を 7月に募集する方向と連絡した。
　・（6月 30 日） 「弊社も臨戦態勢で案件組成してまいりますのでGA社にはT社試算表
等の支援体制おねがいいたします。3者で密に協力し仕上げてまいりま
す」（調査報告書 66 頁）と連絡した。











の進捗状況を問い合わせるメールをT社に送信した。同 19 日には，SBISL 社員が馬車道
案件の現場を訪問し，現況が駐車場であることを確認した。
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していたのは信義に欠ける振舞いであるが，SBISL は 9 月 23 日に開始した北斗案件
（MS32 号）の募集を継続した。また，甲案件の返済予定は 11 月であり，デフォルトの
リスクが非常に高いにもかかわらず，借換資金の調達などについて SBISL が T社と協議
した形跡はない。
















　11 月 12 日，資金繰りに行き詰ったT社は，前述（4.2.3 参照）のとおり甲～丁案件の














　2021 年 2 月 5 日，SBISL は，T社関連ファンドに重大な懸案事項が生じている可能性









ため，2021 年 3 月期に約 145 億円の特別損失を計上した。





金を SBIHDが肩代わりしたとみられる」（前出BusinessJournal2021 年 3 月 3 日記事）。
（24）FACTAONLINE2021 年 2 月 8 日記事「スクープ！　SBI ソーシャルレンディングで不正発覚！／北尾総
帥の側近が関与」〈https://facta.co.jp/article/202102042.html〉（2021 年 9 月 7 日最終確認）
（25）O 氏は，2021 年 2 月 9 日の取締役会で代表取締役と社長職を解任され，4月 28 日には取締役も解任された。
（26）SBISL 発表資料「未償還元本相当額の償還に向けた取り組みに関するお知らせ」（2021 年 4 月 2 日）〈https://
www.sbi-sociallending.jp/pages/operation_info210402〉（2021 年 9 月 7 日最終確認）
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5.8　小括
　第三者委員会は，「どれほど遅くとも，T社関連ファンド等に係る諫言がなされ始めた
同年（筆者注：2020 年）7月 29 日の時点においては，T社の工事完成能力等を検証しな
いままに新規案件の募集を行うことは差し控えるべきであった」（調査報告書 65 頁）とし
ているが，この認定は甘すぎると言わざるを得ない。







　前述（3.3 参照）したトウキョウ運河事件では，2018 年 7 月に「不動産バイヤーズロー
ンファンド」（以下，「Bファンド」）16～22 号の延滞が発生した。しかし，その直前の
2018 年 5 月に返済が終了した，同じくトウキョウ運河を貸付先とするB14 号（2017 年 4
月に 258 百万円を募集）に関し，以下の報道がなされている。




　この台東区の物件の登記簿によると，T社は 19 年 3 月に大東京信用組合からの借入
でこの物件を取得している。根抵当権の金額は 4億 6,000 万円であり，取得価額はほぼ
ニアーと考えられる。その後，T社はここに集合住宅を建設し，SBI 証券が社員寮とし
て借り上げた。つまり，SBISL で 17 年 4 月に発生した焦げ付きを，T社が大東京信用
組合からの借入で補填し，“貸し” を社宅として借り上げることで少しずつ返す，とい
う取引が行われていた可能性が高い」（前出BusinessJournal2021 年 3 月 3 日記事）。
　SBISL は B14 号のデフォルトを隠蔽して，金商法に違反する損失補填を実行し，その
裏工作にT社や SBI グループ企業が加担していたことになる。これによって遅くとも
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。北尾（吉孝 SBI ホールディングス社長）
さんにも会い，グループ全体とお付合いしていた。ウチだけが悪者なんて，とんでもない
（27）SBISL 発表資料「当社の今後の業務運営について」（2021 年 5 月 24 日）〈https://www.sbi-sociallending.jp/

























（28）SBI エナジーは，2015 年に設立された再生可能エネルギー発電事業者で，SBI グループが株式の 100％を保
有している。当時，SBI エナジーの代表取締役社長を務めていたN氏は，2014 年から 2019 年まで SBI ホー
ルディングスの取締役を兼務するとともに，T社のシニアアドバイザーにも就任していたとされる（東洋経
済 Plus2021 年 8 月 29 日記事「SBI グループとテクノの不可解な関係」〈https://premium.toyokeizai.net/




（29）現代ビジネス 2021 年 6 月 10 日記事「「SDGs の “夢” に敗れて…」地検特捜に狙われたテクノシステム事件
の「全貌」」〈https://gendai.ismedia.jp/articles/-/83949〉（2021 年 9 月 7 日最終確認）
（30）「ソーシャルレンディングを巡る訴訟を担当するなど業界の課題に詳しい鈴木英司弁護士は「貸付先の審査
が甘くなる利益相反が起こりやすい」と見る」（毎日新聞 2021 年 5 月 27 日記事）。
（31）O 氏は，かつて SBI フューチャーズの社長を務めていた際に，同社をヘラクレスに新規上場させる実績を残
していた。
（32）SBISL 発表資料「当社貸付先の重大な懸案事項に関する第三者委員会の調査報告と再発防止策等について」
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として，T社案件が産み出す手数料収入を得ることに更に傾注（した）」（調査報告書







　2021 年 3 月期には，上場の関係で売上高目標を前期比 131％，営業利益目標を同 164％
と野心的に設定したが，第一四半期の実績は目標を大きく下回った。そのため，「経営トッ
プ（筆者注：O社長）は，第二四半期の営業利益目標を大幅に引き上げ，年間営業利益目
標の約半分 200 百万円を上期（2020 年 9 月末）で社員一丸となって達成する号令を発し




















野に詳しく，2011 年に SBISL の社長に就任すると，約 10 年にわたりトップを務めてきた。
さらにO社長は，SBI グループの創業者で SBI ホールディングス代表取締役社長（CEO）
の北尾氏と密接な関係を有していたと指摘されている（34）。こうした背景が周囲の遠慮に


































































　2017 年 5 月から 3年半の間に計 39 本の T社関連ファンドが組成され，毎月約 1本の
ペースであった。運用中のT社関連ファンドの数も増加し，2019 年末時点で計 22 本に達
していた。それを 1人の社員で担当していた以上，審査やモニタリングに十分な手間をか
けられなかったのは無理もない。






























































































推察される。したがって，GA社の SPCに対する SBI ホールディングスの出資が，将来
的に「隠れ不良債権」と化すことが懸念される。
　第 2は，T社関連ファンド以外でも巨額のデフォルトが発生するリスクである。
　SBISL と GA社の協業案件は，2021 年 1 月時点で，T社関連ファンドの他に約 80 億円
が残存しているとされる。「（GA社）代表のY氏はT社や，X氏が経営する農業関連の
会社の役員に就いていたこともあり，関係が深い」（前出BusinessJournal2021 年 3 月 3
日記事）にもかかわらず，T社関連ファンドの実態があれほどお粗末だったことを勘案す
ると，その他の協業案件も同様である可能性は否定できない（37）（38）。
　第 3は，将来的に SBI グループ内で同種の不祥事が発生するリスクである。
　SBI グループは新規事業の開拓と成長の実現に貪欲であり，SBISL はグループ内で決し
て特異な存在ではなかった。また，前述（5.6 及び 6. 参照）のとおり本事件や過去のデフォ












第三者委員会（2021）　『調査報告書（公表版）』（2021 年 4 月 28 日）〈https://www.sbi-











（38） 2021 年 8 月 10 日，SBISL は，MSファンド 27 号及び 28 号（合計額約 31 億円）について資金使途違反を確
認したと発表した。これらはT社関連ファンドではないが，いずれもGA社との協業案件である。
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樋口晴彦（2021）　「スルガ銀行不正融資事件の事例研究（Ⅱ）」『千葉商大論叢』58（3），
105-150 頁







ExchangeAct inSBISocialLendingCo.,which is one of the subsidiaries of SBI
Holdings Inc.Thebusinessmodelof social lendingstructurally involvesconflictsof
interestbetweenthecompanyandinvestors.SBISLadoptedagrowth-firstmanagement
policywith the aimof listing its shares, and fell into a situation of being overly
dependentonamaliciousdebtor.Asaresult,SBISLneglectedbothscreeningof the
fundsandmonitoringon thedebtor,whichare thebasicsof riskmanagement,and
continuedtosellfundsthatwouldhurtinvestors.
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